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Tóm tắt:

Nghiên cứu này phân tích tác động của hoạt động phát hành trái phiếu doanh nghiệp đến hiệu quả hoạt động 
kinh doanh thông qua tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) và tỷ suất sinh lời trên doanh thu (ROS) của 63 
công ty niêm yết trong lĩnh vực xuất nhập khẩu nông sản ở Việt Nam trong giai đoạn từ năm 2014 đến năm 
2023. Tác giả xây dựng mô hình hồi quy đa biến, sử dụng biến giả phát hành trái phiếu BOND làm thước đo 
cho giai đoạn áp dụng các quy định khắt khe về công bố thông tin trái phiếu theo Nghị định số 163/2018/
NĐ-CP ngày 4/12/2018 của Chính phủ có hiệu lực kể từ ngày 1/2/2019. Kết quả thực nghiệm chỉ ra rằng, 
yêu cầu minh bạch hóa có mối tương quan nghịch biến có ý nghĩa thống kê đối với cả hai chỉ tiêu ROA và 
ROS. Ngược lại, quy mô doanh nghiệp và tính thanh khoản đóng góp tích cực vào việc cải thiện hiệu quả hoạt 
động kinh doanh. Phát hiện này cho thấy, áp lực suy giảm lợi nhuận ngắn hạn khi doanh nghiệp phải tuân 
thủ chuẩn mực công bố thông tin mới, qua đó đặt ra yêu cầu cấp thiết về việc kiện toàn hành lang pháp lý về 
minh bạch thông tin trái phiếu và thúc đẩy các dịch vụ xếp hạng tín nhiệm nhằm hỗ trợ thị trường nợ phát 
triển bền vững.
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Abstract:

This study analyses the effect of corporate bond issuance on the business performance of 63 listed agricultural 
import and export firms in Vietnam over the 2014-2023 period, using return on assets (ROA) and return 
on sales (ROS) as performance indicators. A multivariate regression model is developed, using the dummy 
variable BOND as a proxy for the period during which stringent requirements for the disclosure of bond-
related information under Vietnamese Government Decree 163/2018/ND-CP, dated 4 December 2018 and 
effective from 1 February 2019, were in force. The empirical results reveal that increased transparency 
requirements are negatively and statistically significantly associated with both ROA and ROS. Conversely, 
firm size and liquidity are positively associated with business performance. The findings show that firms 
face short-term profitability pressures when complying with new disclosure requirements, highlighting the 
urgent need to strengthen the regulatory framework governing transparency in bond-related information 
disclosure and to stimulate the development of credit rating services in order to support the sustainable 
development of the corporate debt market.
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1. Đặt vấn đề

Việc phụ thuộc quá nhiều vào dòng tín dụng từ hệ 
thống ngân hàng thương mại đã luôn đặt nền kinh tế Việt 
Nam trước những rủi ro tiềm ẩn [1]. Để phân tán rủi ro 
trong các chu kỳ suy thoái, mở rộng kênh dẫn vốn qua 
trái phiếu doanh nghiệp là giải pháp trọng tâm giúp các 
tổ chức kinh doanh đa dạng hóa nguồn tài trợ. Tuy nhiên, 
thực tế tại Việt Nam, kênh dẫn vốn này tại thị trường vốn 
Việt Nam ở mức khá nhỏ, tương đương xấp xỉ 12% GDP 
vào năm 2023, tạo ra khoảng cách lớn so với các nền 
kinh tế láng giềng hay trong khu vực như Thái Lan, Hàn 
Quốc. Trong khi đó, với giá trị kim ngạch xuất khẩu nông 
sản đạt đỉnh 62,5 tỷ USD trong năm 2024 [2], các tổ chức 
hoạt động trong lĩnh vực này đang phát sinh nhu cầu vốn 
khổng lồ nhằm nâng cấp hạ tầng logistics và hiện đại hóa 
dây chuyền chế biến sâu. Nhằm cải thiện bức tranh này, 
khi Nghị định số 163/2018/NĐ-CP ngày 4/12/2018 quy 
định về phát hành trái phiếu doanh nghiệp bắt đầu có 
hiệu lực kể từ tháng 2/2019, các tổ chức phát hành trái 
phiếu đã bị ràng buộc bởi những quy định nghiêm ngặt 
hơn về minh bạch thông tin trên hệ thống của Sở Giao 
dịch Chứng khoán, tạo nên một sự thay đổi lớn trên thị 
trường vốn [3, 4].

Thêm vào đó, với góc nhìn lý thuyết lá chắn thuế (tax 
shield), việc huy động nợ qua kênh trái phiếu tạo ra các 
khoản chi phí lãi vay được khấu trừ thuế thu nhập doanh 
nghiệp, từ đó giúp tối ưu hóa cấu trúc tài chính và gia 
tăng lợi nhuận ròng. Đồng thời, theo lý thuyết đại diện 
(agency theory), nghĩa vụ hoàn trả nợ định kỳ kết hợp 
với yêu cầu nâng cao tính minh bạch sẽ đặt ra áp lực kỷ 
luật tài chính nghiêm ngặt lên bộ máy quản trị, buộc nhà 
quản lý phải nâng cao hiệu quả vận hành. Sự kết hợp 
giữa lợi ích lá chắn thuế và cơ chế siết chặt kỷ luật quản 
trị này được kỳ vọng sẽ mang lại những tác động tích 
cực đến kết quả hoạt động tổng thể của doanh nghiệp. 
Tuy nhiên, các lý thuyết này được hình thành chủ yếu 
trên nền tảng giả định về thị trường nợ hoàn hảo tại các 
quốc gia phát triển, nơi chi phí ma sát giao dịch rất thấp. 
Vì vậy, một vấn đề đáng được kiểm chứng là liệu các 
quy luật này có còn giữ nguyên giá trị trong bối cảnh thị 
trường đang chuyển đổi và chịu tác động của một bước 
ngoặt chính sách, hay ngược lại, có thể xuất hiện những 
nghịch lý thực nghiệm đi ngược với các dự đoán của lý 
thuyết.

Xuất phát từ thực tiễn đó, nghiên cứu này đi tìm lời 
giải cho vấn đề: Liệu dòng vốn huy động từ trái phiếu 
có thực sự đóng góp vào việc tối ưu hóa lợi nhuận của 
doanh nghiệp nông sản dưới áp lực của khung pháp lý 
mới và những biến cố vĩ mô? Bài nghiên cứu tập trung 
đánh giá tác động của việc phát hành trái phiếu đến hiệu 
quả kinh doanh của các doanh nghiệp xuất nhập khẩu 

nông sản niêm yết thông qua các chỉ số tài chính cốt lõi 
như tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) và tỷ suất 
lợi nhuận trên doanh thu (ROS). Bài báo cũng phân tích 
liệu việc huy động vốn qua kênh trái phiếu doanh nghiệp 
có giúp doanh nghiệp tối ưu hóa chi phí tài chính và tạo 
ra giá trị bền vững trong bối cảnh thị trường biến động 
và ảnh hưởng của đại dịch COVID-19 hay không.

Nghiên cứu xây dựng một bộ dữ liệu bảng gồm 63 
doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán 
Hà Nội (HNX) và Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí 
Minh (HOSE) trong giai đoạn 10 năm (2014-2023). Bằng 
việc xây dựng mô hình kinh tế lượng dữ liệu bảng kiểm 
soát chặt chẽ với hiệu ứng cố định theo thời gian (time 
fixed effect), nghiên cứu này đóng góp vào tổng quan 
khoa học, học thuật về nghịch lý của lý thuyết lá chắn 
thuế và lý thuyết đại diện khi nợ và sự minh bạch hóa 
trái phiếu phát sinh tác động tiêu cực ngắn hạn đến hiệu 
quả sinh lời, cho thấy chi phí tuân thủ chính sách mới 
có thể lấn át lợi ích lá chắn thuế nợ vay trong bối cảnh 
chịu cú sốc vĩ mô. Về mặt thực tiễn, bài nghiên cứu cung 
cấp cho các nhà quản trị doanh nghiệp cái nhìn rõ nét về 
mối liên kết giữa các chỉ số sức khỏe tài chính và hiệu 
quả kinh doanh. Nghiên cứu đưa ra căn cứ để các doanh 
nghiệp điều chỉnh cấu trúc nợ, kiểm soát tính thanh 
khoản và tối ưu hóa mô hình tài chính nhằm thích nghi 
với môi trường tài chính linh hoạt và các quy định pháp 
lý ngày càng nghiêm ngặt.

Nghiên cứu này nhằm phân tích mối tương quan giữa 
các chính sách phát hành trái phiếu doanh nghiệp và 
hoạt động kinh doanh trên cơ sở mẫu các công ty niêm 
yết tại Việt Nam. Bài nghiên cứu được cấu trúc 5 phần. 
Phần 1: Giới thiệu tổng quát lý do chọn đề tài, đối tượng 
nghiên cứu, đóng góp của bài nghiên cứu trong thực 
tiễn và học thuật. Phần 2: Tổng quan nghiên cứu và phát 
triển giả thuyết đề cập tổng quan các công trình nghiên 
cứu trước đây liên quan đến trái phiếu doanh nghiệp và 
hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, từ đó phát triển lập 
luận giả thuyết nghiên cứu. Phần 3: Phương pháp nghiên 
cứu trình bày phương pháp và dữ liệu nghiên cứu, trong 
khi phần 4: Kết quả thực nghiệm báo cáo kết quả thực 
nghiệm và bàn luận. Trên cơ sở các phát hiện nghiên 
cứu, phần 5: Kết luận đưa ra tổng quát thực nghiệm về 
mối quan hệ tình hình trái phiếu doanh nghiệp và hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp, đồng thời đề cập đến 
các điểm hạn chế của nghiên cứu này và các định hướng 
triển khai nghiên cứu trong tương lai.

2. Tổng quan nghiên cứu và phát triển giả thuyết

Kênh tài trợ từ thị trường nợ đóng vai trò then chốt 
trong việc gỡ bỏ áp lực phụ thuộc vào nguồn vốn ngân 
hàng, nhất là ở những thời điểm rủi ro vĩ mô gia tăng, 
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bởi việc huy động vốn qua công cụ này cung cấp nguồn 
lực tài chính trung và dài hạn, cho phép doanh nghiệp 
tự chủ hơn và tránh được những cú sốc từ biến động 
lãi suất của tín dụng ngắn hạn [1]. Nghiên cứu của G.J. 
Alexander và cs (2000) [5] nhấn mạnh rằng, quy mô tài 
sản và lợi nhuận là những nhân tố quyết định tính thanh 
khoản và khả năng thâm nhập thị trường trái phiếu của 
doanh nghiệp. Tại khu vực châu Á, P. Mizen và cs (2014) 
[6] phát hiện rằng, các doanh nghiệp có quy mô lớn và 
tăng trưởng doanh thu mạnh mẽ có xác suất phát hành 
trái phiếu thành công cao hơn, đồng thời chỉ ra sự thay 
thế giữa nguồn vốn từ nợ và vốn chủ sở hữu. Việc huy 
động vốn qua công cụ này cung cấp nguồn lực tài chính 
trung và dài hạn, cho phép doanh nghiệp tự chủ hơn và 
tránh được những cú sốc từ biến động lãi suất của tín 
dụng ngắn hạn. Theo P. Mizen và cs (2014) [6], các yếu 
tố vi mô như quy mô và tăng trưởng doanh thu có mối 
quan hệ thuận chiều với xác suất phát hành trái phiếu 
thành công. Tuy nhiên, việc sử dụng đòn bẩy nợ không đi 
kèm chiến lược quản trị rủi ro dòng tiền có thể dẫn đến 
rủi ro thanh khoản nghiêm trọng.

Tại Việt Nam, thị trường trái phiếu doanh nghiệp 
đang trong tiến trình tái cấu trúc mạnh mẽ thông qua 
việc từng bước hoàn thiện khung khổ pháp lý về công 
bố thông tin. Theo P.T. Manh và cs (2020) [3] và D.T. 
Thuy (2025) [4], sự chuyển dịch chính sách sang cơ 
chế quản lý nghiêm ngặt hơn, đặc biệt từ sau Nghị định 
số 163/2018/NĐ-CP ngày 4/12/2018 và Nghị định số 
65/2022/NĐ-CP ngày 16/9/2022 của Chính phủ đòi 
hỏi các doanh nghiệp phát hành phải tăng cường tính 
minh bạch khi sử dụng kênh vốn này, từ đó đặt ra yêu 
cầu thích ứng cao về năng lực quản trị tài chính và chi 
phí tuân thủ. Liên quan đến hành vi phát hành, P.T. Manh 
và cs (2020) [3] đã chứng minh thông qua mô hình hồi 
quy logistic rằng, quy mô doanh nghiệp và đòn bẩy tài 
chính là hai nhân tố nội tại quan trọng nhất quyết định 
giá trị phát hành trái phiếu. Tuy nhiên, các nghiên cứu 
này chủ yếu tập trung vào các yếu tố thúc đẩy phát hành 
thay vì phân tích sâu ảnh hưởng của nó đến hiệu quả 
kinh doanh.

Thị trường trái phiếu doanh nghiệp đã được các học 
giả quốc tế nghiên cứu và tiếp cận từ nhiều khía cạnh 
khác nhau. M. Cantillo và cs (2000) [7] khẳng định, các 
doanh nghiệp có quy mô lớn và dòng tiền ổn định có xác 
suất phát hành trái phiếu thành công cao hơn. P. Mizen 
và cs (2014) [6] chỉ ra rằng, quyết định phát hành trái 
phiếu dựa trên hai nhóm nhân tố cốt lõi là uy tín (quy 
mô, tuổi doanh nghiệp) và tính thanh khoản.

Về tác động vĩ mô, R. Tendulkar (2015) [8] xác định 
quy mô thị trường trái phiếu nội địa chịu ảnh hưởng trực 
tiếp từ số lượng công ty niêm yết và quy mô tín dụng nội 

địa. Đáng chú ý, nghiên cứu của L.C.B. Argandoña và cs 
(2022) [9] tại khu vực Mỹ Latinh cho thấy, sự phát triển 
của thị trường trái phiếu có mối tương quan thuận chiều 
mật thiết với tăng trưởng GDP quốc gia. Ngược lại, lạm 
phát cao và lãi suất biến động được xác định là những 
rào cản chính đối với sự ổn định của thị trường này [10].

Tại thị trường Việt Nam, các nghiên cứu thường tập 
trung vào thực trạng pháp lý và rào cản tăng trưởng. 
C.T.T. Hang (2019) [11] và D.T. Bui và cs (2021) [12] chỉ 
ra rằng, áp lực lớn đối với các doanh nghiệp niêm yết 
tại Việt Nam khi tham gia thị trường nợ không chỉ nằm 
ở quy mô tài sản, mà còn ở chi phí tuân thủ chuẩn mực 
công bố thông tin và chi phí thu xếp vốn phát hành khá 
cao so với kênh tín dụng ngân hàng truyền thống. Đồng 
thời, C.T.T. Hang (2019) [11] cũng chỉ ra rằng, việc phát 
hành trái phiếu chủ yếu dưới hình thức riêng lẻ đã làm 
hạn chế tính thanh khoản và sự tham gia của nhà đầu tư 
đại chúng.

Trong phân tích định lượng, P.T. Manh và cs (2020) 
[3] xác định quy mô doanh nghiệp, tỷ lệ đòn bẩy tài 
chính và GDP là những yếu tố then chốt quyết định khả 
năng phát hành trái phiếu doanh nghiệp. N.H. Nhan và cs 
(2014) [13] chứng minh rằng, độ mở của nền kinh tế và 
quy mô hệ thống ngân hàng có tác động thuận chiều tới 
quy mô trái phiếu doanh nghiệp hiện hành. Tuy nhiên, 
các nghiên cứu về ảnh hưởng trực tiếp của trái phiếu tới 
hiệu quả hoạt động, đặc biệt trong ngành nông nghiệp, 
vẫn còn là một khoảng trống nghiên cứu đáng kể. Theo 
D.T. Bui và cs (2021) [12], việc tận dụng nợ vay hiệu quả 
giúp doanh nghiệp tối ưu hóa lá chắn thuế và nâng cao 
ROA và tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE). 
Dưới góc nhìn của lý thuyết lá chắn thuế, việc vay nợ 
tạo ra các khoản chi phí lãi vay được khấu trừ, qua đó 
làm giảm gánh nặng thuế thu nhập và gia tăng lợi nhuận 
ròng. Khi quản trị nợ tốt, doanh nghiệp vừa có thêm 
dòng tiền mở rộng hoạt động, vừa tối ưu hóa được các 
lợi ích tài chính từ thuế.

Khả năng thanh toán nhanh giúp doanh nghiệp duy 
trì sự ổn định tài chính, giảm rủi ro vỡ nợ ngắn hạn và 
tạo điều kiện thuận lợi cho các hoạt động sản xuất kinh 
doanh. Các nghiên cứu của K.M. Khalifa và cs (2013) [14] 
cho thấy, tính thanh khoản có tương quan thuận với ROA. 
Doanh nghiệp hoạt động lâu năm thường tích lũy được 
nhiều kinh nghiệm, uy tín, quản trị doanh nghiệp vượt 
trội và các mối quan hệ sâu rộng với ngân hàng, giúp họ 
tiếp cận vốn dễ dàng hơn [15, 16]. Với lợi thế kinh tế về 
quy mô, các công ty lớn có khả năng cạnh tranh cao hơn, 
chi phí sản xuất biên thấp hơn và thâm nhập thị trường 
tốt hơn giúp doanh nghiệp lớn đạt mức lợi nhuận cao 
hơn thông qua việc khai thác nguồn lực tối ưu [17, 18]. 
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Phát hành trái phiếu doanh nghiệp được xem là một 
hình thức huy động vốn trung và dài hạn thiết yếu, cho 
phép doanh nghiệp tiếp cận nguồn tài chính ổn định để 
phục vụ các mục tiêu đầu tư chiến lược, mở rộng quy 
mô sản xuất và tái cơ cấu tài chính. Khác với tín dụng 
ngân hàng thường đi kèm với các điều kiện giải ngân 
khắt khe và lãi suất biến động, trái phiếu giúp doanh 
nghiệp giảm sự phụ thuộc vào các khoản vay ngắn hạn, 
từ đó chủ động hơn trong việc đầu tư vào các yếu tố cốt 
lõi như công nghệ, vùng nguyên liệu và hạ tầng logistics. 
Theo nghiên cứu của O. Kowalewski và cs (2019) [19], 
thị trường trái phiếu doanh nghiệp đóng vai trò là kênh 
tài chính thay thế quan trọng, giúp giảm thiểu tác động 
tiêu cực của các cuộc khủng hoảng tài chính khi nguồn 
vốn ngân hàng bị thắt chặt. Đặc biệt, đối với ngành nông 
sản, việc huy động vốn dài hạn qua trái phiếu là nút thắt 
để doanh nghiệp đầu tư vào chuỗi cung ứng khép kín và 
chế biến sâu, từ đó nâng cao năng lực cạnh tranh và hiệu 
quả hoạt động. 

Dưới góc độ lý thuyết cấu trúc vốn, việc sử dụng nợ 
trái phiếu giúp doanh nghiệp tận dụng Lý thuyết lá chắn 
thuế của F. Modigliani và cs (1963) [20]. Chi phí lãi vay 
trái phiếu thường được khấu trừ thuế, làm giảm tổng chi 
phí sử dụng vốn bình quân (WACC) và trực tiếp nâng 
cao lợi nhuận sau thuế của doanh nghiệp. Ngoài ra, trong 
trường hợp doanh nghiệp có mức độ tín nhiệm cao, lãi 
suất trái phiếu có thể thấp hơn đáng kể so với lãi suất 
vay ngân hàng thương mại. B.N. Bhattacharyay (2013) 
[1] khẳng định sự phát triển của thị trường nợ giúp các 
đơn vị kinh doanh đa dạng hóa công cụ tài chính, từ đó 
tối ưu hóa cấu trúc nợ để đối phó với rủi ro hệ thống.

Theo lý thuyết đại diện của M.C. Jensen (1986) [21], 
việc phát hành nợ thông qua trái phiếu đóng vai trò là 
một cơ chế kỷ luật đối với các nhà quản lý, buộc họ phải 
vận hành doanh nghiệp hiệu quả hơn để đảm bảo nghĩa 
vụ trả nợ. Đồng thời, việc phát hành trái phiếu thành công 
gửi đi một tín hiệu (signaling) về sức khỏe tài chính và 
triển vọng tăng trưởng tốt của doanh nghiệp tới các nhà 
đầu tư. Sự gia tăng minh bạch thông tin theo Nghị định 
số 163/2018/NĐ-CP ngày 4/12/2018 của Chính phủ 
(có hiệu lực từ ngày 1/2/2019) buộc doanh nghiệp phải 
công khai báo cáo tài chính đã kiểm toán, từ đó không chỉ 
bảo vệ nhà đầu tư, mà còn giúp các doanh nghiệp uy tín 
tăng cường vị thế cạnh tranh trên thị trường.

Nghiên cứu thực nghiệm của P. Mizen và cs (2014) [6] 
chỉ ra rằng, quy mô doanh nghiệp và tăng trưởng doanh 
thu có mối quan hệ thuận chiều với khả năng phát hành 
nợ. Các doanh nghiệp nông sản niêm yết tại Việt Nam 
chủ yếu là các công ty lớn có hệ thống quản trị tốt, giúp 
họ dễ dàng tiếp cận thị trường trái phiếu hơn. Khi huy 
động được nguồn vốn lớn với chi phí hợp lý, các doanh 

nghiệp này có thể tối ưu hóa tỷ lệ chi phí cố định trên sản 
phẩm, tận dụng lợi thế kinh tế nhờ quy mô để cải thiện 
chỉ số ROA và ROS. Việc chủ động nguồn vốn dài hạn với 
chi phí hợp lý thông qua trái phiếu giúp doanh nghiệp 
cải thiện vị thế cạnh tranh và lợi nhuận [5, 6]. Do đó, 
nghiên cứu đề xuất giả thuyết: Việc phát hành trái phiếu 
doanh nghiệp trong bối cảnh minh bạch hóa thông tin 
có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động kinh doanh.

3. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng (panel data) từ 63 
doanh nghiệp xuất nhập khẩu nông sản niêm yết trên 
HNX và HOSE trong giai đoạn 2014-2023 [22], với tổng 
cộng 630 mẫu quan sát. Sau khi loại bỏ một số quan 
sát bị khuyết thiếu số liệu cục bộ, cỡ mẫu sạch thực tế 
được sử dụng để ước lượng hồi quy là 602 mẫu quan 
sát. Nguồn dữ liệu được trích xuất từ báo cáo tài chính 
đã kiểm toán công bố trên các hệ thống Công ty Cổ phần 
Chứng khoán (SSI), Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (SSC) 
và cổng thông tin của hai sở giao dịch.

Dựa trên định hướng của Bộ Tài chính, điểm nghẽn 
về tính minh bạch của thị trường trái phiếu đã được 
giải quyết cơ bản kể từ ngày 1/2/2019 thông qua việc 
áp dụng Nghị định số 163/2018/NĐ-CP của Chính phủ 
ngày 4/12/2018, thay thế Nghị định số 90/2011/NĐ-CP 
của Chính phủ ngày 14/10/2011. Quy định mới này bắt 
buộc các đơn vị phát hành phải tập trung báo cáo thông 
tin tại Sở Giao dịch Chứng khoán. Nhằm định lượng trực 
tiếp tác động của chính sách này, nghiên cứu thiết lập 
biến giả BOND. Biến BOND này nhận giá trị bằng 1 đối 
với các năm tài chính từ 2019 trở đi khi áp dụng Nghị 
định về công khai, minh bạch hóa thông tin thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp và bằng 0 cho các năm trước đó.

Bên cạnh đó, nghiên cứu sử dụng các biến kiểm soát 
bao gồm đòn bẩy tài chính (LEV) được đo bằng tổng nợ 
trên tổng tài sản [23], quy mô doanh nghiệp (ASSET) 
được đo bằng cách lấy logarit tự nhiên của tổng tài sản 
doanh nghiệp [24], số năm thành lập doanh nghiệp 
(AGE) [25] được tính bằng cách lấy logarit tự nhiên của 
số năm thành lập doanh nghiệp. Hệ số thanh khoản hiện 
hành (LIQ) được xác định bằng tỷ lệ giữa tổng tài sản lưu 
động chia cho tổng nợ ngắn hạn phải trả [26, 27]. Các 
biến được đo lường chi tiết theo bảng 1.

Nghiên cứu này sử dụng phân tích thống kê mô tả và 
xây dựng mô hình hồi quy tuyến tính. Phân tích hồi quy 
bội được thực hiện với biến phụ thuộc hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp được đo lường bằng ROA và ROS. 
Để lượng hóa tác động chính sách và các yếu tố vi mô 
của doanh nghiệp, nhóm tác giả xây dựng phương trình 
hồi quy tuyến tính bội đa biến với ước lượng hiệu ứng 
cố định (fixed effects model) kết hợp kỹ thuật Robust 
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Standard Errors để điều chỉnh sai số vững chống lại hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi. Toàn bộ mã nguồn hồi 
quy được xử lý trên phần mềm Stata phiên bản 16.

Hiệu quả hoạt động𝑖, 𝑡=𝛽0+𝛽1 BOND𝑖, 𝑡+𝛽2 𝐿𝐸𝑉𝑖, 𝑡+𝛽3 
𝐿𝐼𝑄𝑖, 𝑡+𝛽4 𝐴SSET𝑖, 𝑡+𝛽5 AGE𝑖, 𝑡+YearFE+ε
Bảng 1. Tóm tắt các biến nghiên cứu.

Tên biến Định nghĩa Kỳ vọng
Hiệu quả hoạt động

ROA Tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản, được 
tính bằng Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản

ROS Tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu, được tính 
bằng Lợi nhuận sau thuế/Doanh thu thuần

BOND

Biến giả chính sách, bằng 1 kể từ năm tài 
chính 2019 (giai đoạn minh bạch hóa trái 
phiếu theo Nghị định số 163/2018/NĐ-CP) 
và bằng 0 cho các năm trước đó

+/-

Biến kiểm soát

LEV Đòn bẩy tài chính, được tính bằng Tổng nợ/
Tổng tài sản +/-

ASSET Quy mô doanh nghiệp, được tính bằng 
logarit tổng tài sản +

LIQ
Tính thanh khoản, đo khả năng thanh toán 
ngắn hạn, được tính bằng Tổng tài sản ngắn 
hạn/Tổng nợ ngắn hạn 

+

AGE Logarit tổng số năm doanh nghiệp thành 
lập +

Nguồn: Nhóm tác giả nghiên cứu.

4. Kết quả và bàn luận

Kết quả thống kê bảng 2 mô tả từ 630 mẫu quan sát 
cho thấy, hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp xuất 
nhập khẩu nông sản giai đoạn 2014-2023 nhìn chung khá 
khiêm tốn với giá trị trung bình ROA xấp xỉ mức -0,05% 
và ROS ở mức -2,38%. Điều này phản ánh thực trạng 
cạnh tranh khốc liệt và rủi ro cao trong chuỗi cung ứng 
nông sản, nhiều doanh nghiệp trong ngành gặp khó khăn 
và thua lỗ trong giai đoạn này. Về cơ cấu vốn, mức đòn 
bẩy tài chính (LEV) trung bình rất cao đạt 396,2%, cho 
thấy các doanh nghiệp xuất nhập khẩu nông sản tại Việt 
Nam phụ thuộc lớn vào đòn bẩy nợ để tài trợ hoạt động.
Bảng 2. Thống kê mô tả các biến.

Biến Obs Mean Std. Dev Min Max

ROA 602 -,0004923 ,5625076 -10,49003 ,7836998

ROS 602 -,0237867 ,5578355 -6,958783 1,678176

BOND 630 ,5 ,5003973 0 1

LEV 602 3,962125 68,96764 -59,60832 1689,878

LIQ 602 2,146185 2,845835 ,0037416 29,40705

ASSET 602 27,33124 1,832408 20,2732 32,62406

AGE 627 3,169147 ,6737847 0 4,828314

Nguồn: Nhóm tác giả nghiên cứu.

Trong bảng 3, ma trận hệ số tương quan, kết quả 
phân tích tương quan giữa các biến trong bảng cho thấy 
các biến LEV, ASSET và LIQ đều có mối liên hệ cùng 
chiều với ROA và ROS. Tuy nhiên, biến AGE và BOND có 
quan hệ ngược chiều với ROA và ROS. Kết quả cho thấy, 
các doanh nghiệp xuất khẩu có đòn bẩy tài chính cao thì 
sẽ có tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản và tổng vốn chủ sở 
hữu cao. Điều này cũng phù hợp với lý thuyết kinh tế, bởi 
vì khi một doanh nghiệp nắm giữ tài sản cao sẽ dễ dàng 
sử dụng để tăng khả năng tìm kiếm lợi nhuận. Ngoài 
ra, hệ số tương quan giữa các biến độc lập đều nằm ở 
mức rất thấp, mô hình ít có nguy cơ gặp hiện tượng đa 
cộng tuyến. Kết hợp với các mối tương quan không chỉ 
ra quan hệ nhân quả hay hướng liên kết, vì vậy nhóm 
tác giả sẽ tiến hành phân tích hồi quy kết quả để rút ra 
những suy luận cụ thể hơn.
Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan.

ROA ROS LEV LIQ ASSET AGE BOND

ROA 1,000

ROS 0,7980 1,000

LEV 0,0063 0,0087 1,000

LIQ 0,0764 0,0907 -0,0248 1,000

ASSET 0,1964 0,3167 -0,0334 -0,0896 1,000

AGE -0,0794 -0,0405 -0,0244 0,0981 0,0042 1,000

BOND -0,0763 -0,0989 0,0372 0,0672 0,0488 0,1761 1,000

Nguồn: Nhóm tác giả nghiên cứu.

Trước khi thực hiện hồi quy phân tích định lượng, 
nghiên cứu tiến hành kiểm định hiện tượng đa cộng 
tuyến, hệ số phóng đại phương sai (VIF). Kết quả tại 
bảng 4 chỉ ra rằng, hệ số VIF của tất cả các biến đều nằm 
rất gần giá trị 1 và hệ số VIF trung bình chỉ đạt 1,03. Theo 
các tiêu chí kinh tế lượng, điều này khẳng định mô hình 
hoàn toàn không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến và kết 
quả hồi quy là vững.
Bảng 4. Kiểm định đa cộng tuyến.

Biến VIF 1/VIF

AGE 1,04 0,957289

BOND 1,04 0,958432

LIQ 1,02 0,978773

ASSET 1,01 0,988148

LEV 1,00 0,995554

MEAN VIF 1,03

Nguồn: Nhóm tác giả nghiên cứu.

Bảng 5 cho thấy, kết quả hồi quy ước lượng hiệu 
ứng cố định (FEM) với sai số chuẩn Robust Standard 
Errors phản ánh mối quan hệ giữa BOND có tác động 
tiêu cực đến hiệu quả hoạt động. với hệ số hồi quy là 
-0,09011 (p=0,049<0,05). Điều này có nghĩa là khi bước 
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vào giai đoạn minh bạch hóa thông tin trái phiếu, chỉ 
số ROA trung bình của doanh nghiệp giảm. Ngược lại, 
tính thanh khoản (LIQ) và quy mô tài sản (ASSET) có tác 
động tích cực đáng kể (p<0,01) đến ROA. Tương tự, biến 
BOND ảnh hưởng tiêu cực mạnh mẽ đến ROS với hệ số 
-0,13216 (p=0,003<0,01). Trong khi đó, các biến kiểm 
soát LEV, LIQ và ASSET đều thể hiện mối tương quan 
thuận chiều với hiệu quả trên doanh thu.
Bảng 5. Kết quả hồi quy.

ROA ROS

Constant -1,57148***
(-4,44)

-2,72728***
(-8,08)

BOND -0,09011**
(-1,97)

-0,13216***
(-3,03)

LEV 0,00014
(0,43)

0,00022
(0,70)

LIQ 0,02140***
(2,70)

0,02590***
(3,42)

ASSET 0,06496***
(5,28)

0,10250***
(8,74)

AGE -0,06451*
(-1,86)

-0,02727
(-0,83)

N 602 602

R-Square 0,231 0,315

Mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% lần lượt được ký hiệu ***, ** và *. Giá trị 
t-statistic của Robust Standard Errors. Nguồn: Nhóm tác giả nghiên cứu.

Kết quả thực nghiệm cho thấy, hệ số hồi quy BOND 
có ý nghĩa thống kê âm đáng kể đối với cả ROA (hệ số 
-0,09011; p<0,05) và ROS (hệ số -0,13216; p<0,01), thể 
hiện mối quan hệ tiêu cực với hiệu quả hoạt động, điều 
này trái ngược với giả thuyết. Kể từ tháng 2/2019, Nghị 
định số 163/2018/NĐ-CP ngày 4/12/2018 buộc doanh 
nghiệp phải công khai thông tin định kỳ và bất thường 
qua Sở Giao dịch Chứng khoán. Đối với các doanh nghiệp 
nông sản vốn có quy mô chưa quá lớn, việc tuân thủ các 
quy định nghiêm ngặt về kiểm toán và công bố thông 
tin gây ra áp lực chi phí tài chính đáng kể, làm giảm lợi 
nhuận trong ngắn hạn. Giai đoạn áp dụng chuẩn mực 
công bố thông tin mới (từ năm 2019) diễn ra song song 
với khủng hoảng y tế toàn cầu COVID-19. Cú sốc vĩ mô 
này đã làm đình trệ các hoạt động tiêu dùng cũng như 
chuỗi sản xuất, phá vỡ sự ổn định dòng tiền của doanh 
nghiệp. Trong bối cảnh đó, áp lực thanh toán gốc và lãi 
trái phiếu định kỳ trở thành gánh nặng tài chính, kéo lùi 
tỷ suất sinh lời. Sân chơi trái phiếu doanh nghiệp nội địa 
hiện nay vẫn bị chi phối chủ yếu bởi các tập đoàn quy 
mô lớn hoặc doanh nghiệp quốc doanh. Nhóm công ty 
nông sản quy mô vừa và nhỏ thường khó tiếp cận kênh 
này bởi chi phí thu xếp vốn qua sàn chứng khoán đắt 
đỏ hơn nhiều so với tín dụng ngân hàng, cộng thêm sự 
vắng bóng của các đơn vị đánh giá tín nhiệm độc lập trên 

thị trường. Sự nghịch chiều trong kết quả hoàn toàn phù 
hợp với lý thuyết đánh đổi (trade-off theory) [28] trong 
bối cảnh thể chế chuyển dịch tại Việt Nam. Kết quả này 
ủng hộ giả thuyết H1 về việc chính sách minh bạch thông 
tin trái phiếu tác động mạnh mẽ đến hiệu quả hoạt động 
kinh doanh, tuy nhiên chiều tác động lại mang tính tiêu 
cực trong ngắn hạn.

Kết quả tích cực của biến LIQ và ASSET đối với hiệu 
quả hoạt động hoàn toàn phù hợp với các nghiên cứu 
trước đó. Theo K.M. Khalifa và cs (2013) [14], khả năng 
thanh toán cao giúp doanh nghiệp duy trì sự ổn định tài 
chính và giảm rủi ro nợ ngắn hạn. Kết quả khẳng định 
vai trò bệ đỡ tài chính của tính thanh khoản đối với 
doanh nghiệp nông sản. Về quy mô, kết quả đồng nhất 
với nghiên cứu của V. Flamini và cs (2009) [17], khẳng 
định các doanh nghiệp lớn tận dụng được lợi thế kinh tế 
nhờ quy mô để tối ưu hóa chi phí cố định và tăng cường 
khả năng cạnh tranh. 

Kết quả tác động tiêu cực của biến chính sách nợ 
BOND trái ngược với kỳ vọng ban đầu về vai trò thúc đẩy 
tăng trưởng của kênh trái phiếu lên hiệu quả hoạt động 
doanh nghiệp. Thay vào đó, kết quả này đồng thuận với 
quan điểm của O. Kowalewski và cs (2019) [19], D.T. Bui 
và cs (2021) [12] về áp lực thể chế tại các thị trường mới 
nổi. Sự sụt giảm hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
được giải thích thông qua lý thuyết đại diện [21]. Việc 
gia tăng nợ nần buộc nhà quản lý phải chịu áp lực giám 
sát lớn. Trong giai đoạn nghiên cứu, việc thực thi Nghị 
định số 163/2018/NĐ-CP ngày 4/12/2018 bắt buộc 
minh bạch thông tin đã làm phát sinh các chi phí tuân 
thủ, kiểm toán và công bố thông tin đáng kể. Đối với các 
doanh nghiệp nông sản Việt Nam vốn có quy mô chưa 
đủ lớn, những chi phí gián tiếp đã trực tiếp bào mòn lợi 
nhuận trong ngắn hạn. Nghiên cứu phát hiện việc phát 
hành trái phiếu ở nhiều doanh nghiệp nông sản không đi 
kèm tài sản đảm bảo vững chắc hoặc kế hoạch trả nợ rõ 
ràng, gây áp lực chi phí tài chính cực lớn lên dòng tiền. 
Theo lý thuyết đánh đổi [28], khi nợ vượt quá ngưỡng 
tối ưu, lợi ích từ lá chắn thuế sẽ bị lấn át bởi chi phí kiệt 
quệ tài chính. Ngoài ra, mốc thời gian minh bạch về trái 
phiếu doanh nghiệp năm 2019 trùng khớp với sự bùng 
phát của đại dịch. Theo đó, COVID-19 gây áp lực nặng 
nề đến kinh tế vĩ mô, hạn chế tiêu dùng và làm đứt gãy 
chuỗi cung ứng nông sản. Trong bối cảnh doanh thu sụt 
giảm, nghĩa vụ trả nợ gốc và lãi trái phiếu định kỳ đã trở 
thành gánh nặng, làm suy giảm nghiêm trọng chỉ số hiệu 
quả hoạt động ROA và ROS của doanh nghiệp.

Một yếu tố quan trọng khác là thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp Việt Nam còn non trẻ, chủ yếu do các 
doanh nghiệp nhà nước và ngân hàng thống trị. Các 
doanh nghiệp xuất nhập khẩu nông sản vừa và nhỏ 
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gặp rào cản do chi phí phát hành qua thị trường chứng 
khoán cao hơn vay ngân hàng và thiếu sự bảo lãnh từ các 
tổ chức định mức tín nhiệm uy tín. Do đó, việc huy động 
vốn qua kênh này chưa thực sự mang lại hiệu quả tối ưu 
cho ngành nông sản trong giai đoạn 2014-2023.

Để chứng minh kết quả là tin cậy và không phụ thuộc 
vào cách đo lường, kiểm định độ bền bằng cách chạy 
đồng thời hai mô hình hồi quy với hai biến phụ thuộc 
hoàn toàn độc lập ROA và ROS. Sự đồng thuận về chiều 
tác động âm của biến chính BOND trên cả hai mô hình 
bảng 5 chính là một bằng chứng vững chắc, cho thấy kết 
quả nghiên cứu không bị ảnh hưởng bởi lỗi đo lường. 
Ngoài ra, việc sử dụng ước lượng Robust Standard 
Errors giúp khắc phục triệt để hiện tượng phương sai sai 
số thay đổi. Do đó, kết quả thể hiện sự nghịch chiều trái 
ngược với kỳ vọng ban đầu của lý thuyết lá chắn thuế 
và lý thuyết tín hiệu, nhưng hoàn toàn giải thích được 
một cách thỏa đáng thông qua bối cảnh chuyển dịch thể 
chế tại Việt Nam. Việc thực thi nghiêm ngặt Nghị định số 
163/2018/NĐ-CP của Chính phủ ngày 4/12/2018 buộc 
các doanh nghiệp phát hành trái phiếu phải chịu thêm 
một lượng lớn chi phí tuân thủ thông tin, bao gồm chi 
phí kiểm toán độc lập định kỳ, chi phí thiết lập cổng công 
bố thông tin tập trung trên sàn giao dịch chứng khoán, 
những chi phí gián tiếp này đã trực tiếp bào mòn biên lợi 
nhuận ròng ngắn hạn của doanh nghiệp.

5. Kết luận

Nghiên cứu này phản ánh thực trạng rằng, kênh huy 
động vốn qua trái phiếu chưa thực sự mang lại hiệu quả 
tối ưu cho các doanh nghiệp nông sản trong giai đoạn 
2014-2023 dưới sức ép của chính sách minh bạch thông 
tin mới và đại dịch COVID-19. Nguyên nhân chủ yếu 
xuất phát từ áp lực chi phí tuân thủ minh bạch thông tin 
theo Nghị định số 163/2018/NĐ-CP của Chính phủ ngày 
4/12/2018, việc thiếu các tổ chức định mức tín nhiệm 
uy tín để bảo lãnh rủi ro, và đặc biệt là tác động tiêu cực 
từ đại dịch COVID-19 đã làm gián đoạn chuỗi cung ứng 
và bào mòn lợi nhuận. Ngược lại, tính thanh khoản và 
quy mô tài sản vẫn là những nhân tố thúc đẩy hiệu quả 
hoạt động bền vững cho ngành. 

Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng, Nhà nước cần hoàn 
thiện hành lang pháp lý, trọng tâm thực hiện hiệu quả 
Nghị định số 88/2014/NĐ-CP của Chính phủ ngày 
26/9/2014 để phát triển mức tín nhiệm độc lập của các 
công ty theo tiêu chuẩn quốc tế, giúp nhà đầu tư có căn 
cứ đánh giá rủi ro chính xác. Đồng thời, tăng cường chế 
tài xử lý thông tin sai lệch để bảo vệ tính thanh khoản và 
niềm tin trên thị trường. Bên cạnh đó, doanh nghiệp cần 
chủ động đa dạng hóa cấu trúc nguồn vốn, các hình thức 
huy động vốn, không nên quá lệ thuộc vào nợ trái phiếu 

nếu chưa có tài sản đảm bảo vững chắc. Doanh nghiệp 
nên ưu tiên tối ưu hóa chi phí sản xuất để hạ giá thành 
sản phẩm và nâng cao chất lượng công bố thông tin 
nhằm tiếp cận dòng vốn dài hạn với chi phí hợp lý hơn.

Mặc dù bài nghiên cứu đạt được các mục tiêu đề ra, 
tuy nhiên vẫn tồn tại một số hạn chế nhất định. Thứ nhất, 
dữ liệu dừng lại ở năm 2023 để đảm bảo bộ dữ liệu bảng 
hoàn toàn cân bằng cho 63 doanh nghiệp nông nghiệp 
tại thời điểm thu thập. Thứ hai, nghiên cứu chỉ mới sử 
dụng biến giả chính sách BOND để phản ánh thời điểm 
thể chế thay đổi mà chưa đo lường trực tiếp quy mô phát 
hành riêng lẻ của từng doanh nghiệp do cơ sở dữ liệu 
về trái phiếu nông nghiệp tại Việt Nam hiện tại vẫn còn 
chưa đồng đều. Đây sẽ là những hướng nghiên cứu đắt 
giá trong tương lai khi tác giả cập nhật thêm dữ liệu các 
năm 2024 và 2025 và sử dụng các phương pháp ước 
lượng mạnh mẽ hơn để xử lý triệt để vấn đề nội sinh. 
Từ đó, trong tương lai, các nghiên cứu cần mở rộng bộ 
chỉ số đo lường hiệu quả hoạt động và bổ sung các biến 
vĩ mô như lãi suất, tỷ giá, kéo dài chu kỳ nghiên cứu để 
phân tích các xu hướng biến động theo thời gian sâu sắc 
hơn và áp dụng các kỹ thuật phân tích dữ liệu tiên tiến 
để khám phá các mối quan hệ phi tuyến giữa cấu trúc nợ 
và hiệu quả kinh doanh.
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